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1 アメリカにおける議論〔承前〕
3. Cede & Co. v. Technicolor， Inc.事件
次に， duty of loyaltyとdutyof careとの差異を消滅させたと評価されてい
るCede& Co. v. Technicolor， Inc.判決(CedeII) 1) 2)のほか，その原審(Cede1)3) 
1) Cede & Co. v. Technicolor， Inc.， 634 A.2d 345 (Del. 1993)， modified 636 A.2d 956 
(1994) (Cede I) 
2) E.N. Veasey & Christine T. Di Guglielmo， What Happened in De/aware Corporate 
Law and Governance fト'Om1992-2004? 153 U. PA. 1. REV. 1399， 1426 (2005); Bud Roth， 
Entire Fairness Revi側 fora "Pure" Breach of the Duty of Care: Sensib/e Approach or 
Technic%r F/op乙3DEL. 1. REV. 145， 161 (2000); MICHAEL P. DOOLEY， FUNDAMENTALS 
OF CORPORATION LAW， 251 (1995). 
3) Cede & Co. v. Technicolor， Inc.， 542 A.2d 1182 (Del. 1988) (Cede 1). 
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およびその後の経過 (CedeIIおよびCedeIV)4)を概観する。
3-1.判決の概要
1982年 10月29日， Technicolorの取締役会が， MacAndrews & Forbes 
Group， Inc. (MAF)の完全子会社Macanforを存続会社とし Technicolorを消
滅会社とする合併を， 1株23ドノレを対価として行うことを承認した。 Tech-
nicolorの合併手続は次のようなものであった。買収者MAFのPerelmanが
先手を打って， Technicolorの取締役 Sullivanと買収価格の交渉を行った。
その後VanGorkom判決と同様に，合併条件の交渉過程において， Techni-
color側では，その CEO兼二大株主のひとりである Kamermanが単独行動
をとり， Macanforとの合併を取締役会に提案した。このとき取締役会のメ
ンパーの大半が提案された取引についてまったく予備知識がなかった。ただ
し，経験を積んだ外部の弁護士が合併関係書類について取締役達に説明した
上で，取締役の責任および合併しないという選択肢もあることを助言した。
さらに Technicolorのイングェストメント・パンカーがこの取引の初期段階
にフィナンシャル・アド、パイザーをつとめていた。この取締役会において，そ
のイングェストメント・パンカーが各取締役に配付された資料に基づいて， 1 
株23ドノレという売却価格およびこの価格算定の参照すべき数値について口
頭で説明を行い，この合併取引は公正であると結論づけた。この結論は，書
面で確認されている。そして取締役会終了後，直ちに合併条件をプレス・リ
リースした。その後， MAFがTechnicolorの株主に対して 1株23ドノレで，
現金のみを対価とする合併のための株式公開買付 (al cash tender ofer)を
行ったことでTechnicolor株式の 82.19%を取得し，株式公開買付は 1982年
1月30日に終了する。株主総会の特別会が 1983年 1月24日に開催され，
MAFとTechnicolorの合併が承認された。この総会のための委任状説明書
(proxy statement)には， 1982年 11月19日付けで前記イングェストメント・
4) Cinerama， Inc. v. Technicolor Inc.， 663 A.2d 1134 (Del. 1994)伶 deII); Cinerama， 
Inc. v. Technicolor， Inc.， 663 A.2d 1156 (Del. 1995) (Cede IV). 
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パンカーによる本合併を公正とする意見が付されていた。
他方，この合併手続には問題点も見受けられる。なぜならば，合併計画の
一部として，もしMAFの株式公開買付価格を上回る価格でTechnicolorを買
収しようとする者が現れた場合に， Technicolorの未発行株式総数の 18%を
合併価格である l株 23ドルで取得するオプションを MAFに与えることを取
締役会が承認した。このオプション付与は， MAFが取得することになって
いる二大株主兼 CEOである Kamerman，同じく二大株主兼取締役である
Bjorkmanおよび彼らの配偶者が有する株式と相まって， MAFと競合する
買収申し込みを排除する効果があるからである。 23ドノレという価格につい
ての疑問や，他の合併相手を探すべきだとする提案もだされたが， Techni-
colorの取締役会は l回の審議で Kamermanの原案通りに合併を承認した
(Cede I)5)。
合併の発表前， Technicolorの株式は l株 10ドノレ程度で取り引きされてい
た。 Technicolor株式の 4.4%を， Cedeを株主名簿上の株主として，実質的
に所有する原告 Cinerama，Inc.は，その合併に反対し，デラクェア一般会
社法に基づき，株式評価手続を Technicolorおよび衡平法裁判所に対して6)
5) Cede， 634 A.2d at 356ー57(Cede I). 
6) General Corporation Law， 8 Del. C. ~ 262(d)(1) (2005) r株式評価請求権は次のよ
うに行使される。:(1)本条に基づき評価請求権が認められている吸収合併または新
設合併が，株主総会の承認決議を得るために提案される場合，会社は，総会の前20
日を下らない時期に，本条b項またはc項に基づき，その有する株式に関して評価請
求権を行使することが認められる株主へ，評価請求権の行使がその有する株式の一部
または全部について可能であることおよび本条を通知しなくてはならない。その吸収
合併または新設合併について株主総会決議を行う前に，評価請求権を行使する株主
は，評価請求権を行使する旨記載した書面を会社に提出しなければならない。この書
面は，その株主の身元，および，その株主が有する株式について評価請求権を行使す
る意思が，会社に適切に明らかになるものであればよい。その吸収合併または新設合
併に反対する委任状または投票はこの書面に該当しない。株式評価請求権を行使しよ
うとする株主は本項で定めるように，別個の書面を提出しなければならない。その吸
収合併または新設合併の効力発生日の後10日以内に，事続会社または新設会社は，
合併の各当事会社の各株主のうち，本項を遵守し，かつ吸収合併または新設合併に
反対した株主に対して，吸収合併または新設合併の発効日を通知しなければならな
い。J; Id.8 Del. C. ~ 262(e) r吸収合併または新設合併の発効臼の後120日以内に，
(3) 
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行った7)。株式評価手続の過程において合併手続の不規則性が露見したた
め，株式評価手続を継続する一方，合併の原始的無効および取締役の詐欺を
理由とする原状回復 (rescissorydamages)等を求め，取締役および支配株主の
責任を追及する新たな訴訟を Cineramaが提起した。衡平法裁判所は，原告
が株式評価手続に基づき遂行している実質的に 2つの訴訟，つまり株式評価
訴訟と人的責任訴訟双方の維持を認めたものの， どちらか一方の訴訟を証拠
開示 (discovery)終了後に原告が選択すべきことを判示した。これに対して，
存続会社，新設会社または本条a項およびd項ならびにその他の要件を満たす株式
評価請求権を有する株主は，該当する全ての株主が有する株式の価値を評価するよう
請求するため，衡平法裁判所に対して申立をすることができる。吸収合併または新設
合併の発効日の後60日以内に，株主は株式評価請求を撤回して，提案されている吸
収合併または新設合併の条件を承認する権利を有する。吸収合併または新設合併の発
効日の後 120日以内に，本条a項およびd項の要件を満たす株主は，書面による誇求
によって，存続会社または新設会社から，吸収合併または新設合併に反対し，かつ評
価請求権を行使する株式の総数およびその株主が有する総株式数を記載した明細書を
受け取る権利を有する。この明細書は，株主の書面による株式評価請求を存続会社ま
たは新設会社が受領した日の後 10日以内，または本条d項に基づく株主の書面によ
る株式評価請求の行使期間満了後 10日以内のいずれか遅い方の時期に，その株主に
対して発送されなくてはならないJ。
7) この株式評価手続とは，会社が組織変更を行う場合に，多数株主が承認した株式の
対価を不当だと考え，その組織変更に反対する少数株主に法定的に与えられる救済方
法である。この手続きによって，反対株主は，当初提示された対価を拒否し，司法手
続によって決定された持株の公正な価格を現金で受領することを請求することができ
る。ここでいう公正な価格とは，当該取引直前の会社の本来的価値(intrinsicvalue) 
に対する反対株主の割合的権利だと考えられている。 DOOLEY，supra note 2， at 252. 
General Corporation Law， 8 Del. C. ~ 262(h) r評価を受ける権利を有する株主を決
定した後，衡平法裁判所は，吸収合併もしくは新設合併の達成またはそれに対する期
待から生じる価値を除いて株式を評価し，もし生ずるべき利息があるならばそれと共
に，公正価格であるとして決定された株式の価格を支払わせる。利息を決定するにあ
たって，存続会社または新設会社が評価手続係属のために資金の借り入れをするなら
ば支払わなくてはならない利息など，影響を与える全ての要素を衡平法裁判所は考慮
しなければならない。存続会社，新設会社または株式評価手続lこ参加する権利のある
株主の申立があった場合，衡平法裁判所は，その裁量で，開示 (discovery) その他
の正式事実審理前手続を進行し，評価を受ける権利ある株主を最終的に確定する前
lこ，株式の評価を開始することができる。本条f項に従い存続会社または新設会社が
提出した名簿に名前が記載されており，かつ大法官府の登録官に株券を提出した株主
は，必要であれば，本条に基づく株式評価手続に参加する権利がないと終局的に決定
されるまで，全ての手続きに完全に参加することができるJ。
(4) 
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デラクェア州最高裁判所は，双方の訴訟が別個の目的を有していることを理
由として，双方の訴訟を維持できるとの判断を示した(Cede1)8)。
差戻し後，衡平法裁判所はまず株式評価手続に着手し，合併時の Techni-
color株式 1株の価格を 21.60ド/レと決定した。次に， Technicolorの取締役
会の重過失に関する有力な証拠が豊富にあることを認めつつも，原告が損害
に関する立証責任を果たしていないことを根拠に，被告達の責任を否定し
た。したがって，原告が主張していた合併の無効等も認めなかった。
この衡平法裁判所の両方の判断を争うため，原告が上訴をした。上訴を受
けて，デラクェア州最高裁判所は， fiduciary dutyとは， duty of good faith， 
duty of loyalty およびdutyof careを包摂するものであり，その包摂する各
義務は独立に平等に重要性を持っとした。したがって，もしこれらの義務に
関する違反について信濃性ある証拠を原告が提出した場合は，被告に対する
効果はいずれも同様である。なぜならば，取締役が株主の最善の利益のため
に行動しなかった点で等しいからである。たとえば， duty of care違反が疑
われる事件についていうならば，-H，経営判断原則の推定が重過失の認定
によって覆されると，被告は自己取引をしたときと同様に， entire fairness 
について証明責任 (burdenof establishing)を負うとした。本件におけるように，
争点が会社売却の是非である場合には，承諾した売却価格が当該事情の下に
おいて合理的に獲得しうる最高価格であることについて，被告が究極の立
証責任を負うとする (CedeI)9)。よって， Technicolorの本来的価値 (intrinsic
value)よりも高い価格が原告らに提示されたと大法官が判断したとしても，
その価格がWeinbergerv. UOP， Inc.判決10)の準則にいわゆる公正な価格で
あることにはならないとした11)0 したがって，原判決が経営判断原則によ
8) Cede， 542 A.2d 1182 (Cede 1). 
9) Cede， 634 A.2d at 361 (Cede I). 
10) Weinberger v. UOP， Inc.， 457 A.2d 701 (DeL 1983).本判決の概要については，今
泉邦子「善管注意義務と忠実義務の交錯 (l)J南山法学27巻4号 (2004)15頁注29
参照。
11) Cede， 634 A.2d at 367 (Cede I). 
(5) 
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る推定を覆す場合に原告にその被った損害を証明することを要求したこと，
および，被告が賠償すべき損害の算定方法において誤っていると判断した。
さらに，デラクェア州の先例Barkanv. Amsted Industries， Inc.判決12)およ
びMoranv. Household International， Inc.判決13)によれば，経営判断原則が
その前提として，各取締役がそれぞれdutyof loyaltyを尽くしていること，
および， duty of careを取締役会が集団として果たしていることを要求して
いることをデラクェア州最高裁判所が確認する14)。そして， Van Gorkom 
判決の基準によれば会社の売却について承認決議をした際に Technicolorの
取締役会に重過失 (grossnegligent)があると推定した。その根拠となった事
実は， (1)合併合意を承認する前に，慎重にそのほかの選択肢を調査しな
かったこと， (2)本件のごとき状況下で，合併合意後に第三者からよりよい
条件の申し込みが来ることを予想していないこと， (3)問題となった取締
役会開催前に，差し迫っている取引とその重要な条件について大部分の取締
役が知らなかったこと， (4) MAFがTechnicolorの二大株主から取得する
株式およびオプションが，その保有する Technicolor株式および同社の定款
規定と相まって， MAFに競合する買収申し込みを排除する効果があったこ
と，ならびに (5)Revlon， Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings， Inc.判
決15)の準則lこいわゆる「合併合意を承認する前に，十分な情報を取得するた
めに，会社の売却において合理的な手続きをとるべき義務」を， Technicolor 
の売却を合意する前に，取締役会が果たしていなかったことである16)。し
たがって，デラクェア州最高裁判所は，原判決が， 1982年 10月29日開催
Technicolorの取締役会決議が経営判断原則によって保護されえないとした
ことを支持した。
以上によって， Weinberger判決の準則に従い， Technicolorの合併手続の
12) Barkan v. Amsted Industries， Inc.， 567 A.2d 1279， 1286 (Del. 1986). 
13) Moran v. Household International， Inc.， 500 A.2d 1346， 1356 (Del. 1985) 
14) Cede， 634 A.2d at 368 (Cede I). 
15) Revlon， Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings， Inc.， 506 A.2d 173 (Del. 1986). 
16) Cede， 634 A.2d at 369-70 (Cede I). 
( 6) 
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“entire fairness"等を審理させるために，原判決を衡平法裁判所に破棄差戻
しTこ17)。
差戻し後，大法官が再びl株 23ドノレは公正な価格であり， この取引は
entire fairnessの基準を満たすとの判断を示す (CedeII) 18)。
デラクェア州最高裁判所もこの結論を維持し，本件と VanGorkom判決
との違いに言及しつつ，信認義務違反が争われる場合の訴訟進行についても
説明する。以下の通りである。 CedeIにおいては，取締役の dutyof care 
違反が認定されたことにより，経営判断原則の推定が覆されたに過ぎず，
duty of loyalty違反については確定的な司法判断が示されていない。かっ，
Technicolorの取締役が取締役会において自己の特別利害関係を明らかにし
なかったことが dutyof disclosure19)に違反しているとする Cineramaの主張
を退けることが決定されている。しかし，最高裁がその他の争点を示し，
Technicolorの取締役会がdutyof disclosureに違反していないことを含めて，
entire fairnessを立証させるために衡平法裁判所へ差戻したのである。この
差戻し前には，取締役の責任は確定していない。他方， Van Gorkom判決に
おいて，取締役会がdutyof careに違反していることおよび経営判断原則の
推定が覆されたことは，合併を株主総会に提案する前に取締役達がその合併
に関して熟知していないことから明らかであった。その上，取締役が dutyof 
disclosure20)に違反している。 dutyof care違反およびdutyof disclosure違
17) Cede， 634 A.2d at 371 (Cede I). 
18) Cinerama， 663 A.2d at 1142 (Cede II). 
19) See Zirn v. VLI Corp.， 621 A.2d 773 (DeI. 1993); Arnold v. Society for Savings 
Bancorp， Inc.， 650 A.2d 1270 (DeI. 1994); L戸lchv. Vickers Energy Corp.， 383 A.2d 278 
(DeI. 1977).これらの判決において dutyof disclosureが定義されている。それは，
会社の取締役が，株主に対して当該取引に密接に関係する全ての事実を完全に率直に
開示すべき信認義務である。
20) Van Gorkom判決当時には取締役の責任免除に関する GeneralCorporation Law， 8 
DeI. C. ~ 102(b)(7)が制定されていなかったため，当判決はdutyof discIosure違反が
duty of Ioyaltyまたはdutyof careの違反となるのか明言していない。 663A.2d 1156， 
1166 n18. General Corporation Law， 8 DeI. C. ~ 102(b) I本条a項により定款に記載
することを要する事項のほか，定款に次の事項の一部または全部を記載することがで
(7 ) 
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反がある以上， entire fairnessを取締役が立証できるはずはなかった。した
がって，衡平法裁判所への差戻し前に取締役の責任が決まっているので，差
戻し後に審理される争点は， Weinberger判決の準則によって損害賠償額を
決定することだけとなった。したがって当然のことながら，損害の証明につ
いても， Cede 1判決がこれまでの理論に変更を加えた。つまり，当該取引
がentirefairnessの基準を満たさないことが明らかになったのちに，損害が
焦点となることになった。そして，信認義務違反による損害の算定は，提示
された価格と株式評価手続の下で決定された真の価値との差額に限られず，
Weinberger判決の準則に基づいて，いかなる形のものであれ，適切なもの
である限仇原状回復を含む衡平法上の金銭による救済をなしうることに
なった。結局， Barnes v. Andrews判決21)における不法行為の原則は，経営
判断原則に基づいて審理をする場合には関係がなくなった。これは次のよう
な考慮による。経営判断原則が本来は立証責任転換の機能を有しているので
あるから，損害の立証という要件をこの準則に組み込むとこの準則本来の目
的を損なってしまう。取締役が損害の立証責任を負うとしても，それは衡平
法裁判所が取締役の責任を審理する基準に過ぎないのであって，責任そのも
のがあることを意味するのではない。反対に株主が経営判断原則の推定を覆
すために損害の証明を要件とすることは，立証責任の転換の機能を，適切な
審理基準を決定する分岐点から，本案に関する最終的な司法判断へと変えて
きる。…… (7)会社またはその株主に対する取締役の信認義務違反による取締役の
個人的責任としての金銭的損害賠償を免除または制限する規定。ただし，その趣旨の
規定は，取締役の次の責任を免除または制限しない。(i)会社もし(はその株主に対
する取締役のdutyof loyalty違反による責任。(ii)不誠実な，意図的な非行もしくは
違法であることにつき悪意である，行為もしくは不作為に基づく責任。(益i)本編
174条に基づく責任。または(iv)取締役が不当な個人的利益を得た取引に関する責
任。取締役の責任縮減に関する規定は，その規定が効力を生じる日より前に生じた行
為または不作為に基づ〈取締役の責任を免除または制限しない。本号の取締役に関す
る規定は，次の者に適用される。 (x)株式を発行する権限を有しない法人の業務執行
機関の構成員，および (y)本編 141条a項に基づく定款の規定により，本編により取
締役会に付与されもしくは課される権能または義務を行使しもしくは履行する者J。
21) Barnes v. Andrews， 298 F. 614 (S.D.N.Y. 1924). 
(8) 
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しまう (CedeIV)22)。
3-2. Cede Iないし IV判決に対する評価
本判決は，信認義務に包摂される各義務の違反が争われている訴訟におい
て，被告が証明責任を負う事実が同じであることを示しており，このこと
は， duty of care違反が不法行為に由来することを前提とするいくつかの
重要な ruleから離脱したことを意味している。因果関係または義務違反の
成立要件である proximatecauseおよび損害について，先述の Barnesv. 
Andrews判決を Cede1は踏襲したが， Cede Iが破棄している。その理由
は，いずれも前述の VanGorkom判決， Unocal判決およびRevlon判決23)
の先例に反するということ24)，デラヲェア会社法におけるコーポレート・ガ
パナンスに関する規範の目的に反するということ25)，ならびに，本件は信
認義務違反に関する請求であるから， Barnes v. Andrews判決が不法行為に
関する先例として支持されているとしても，信認義務違反lこ関する事件では
法的判断の基準となりえないということ26)である。
Cede 1ないし W 判決が示した準則については，次のような議論がある。
第ー に， Cede判決がその中に引用した判決は VanGorkom判決を除き，全
てentirefairnessの基準を用いている。この entirefairnessの基準が用いら
れることによって，伝統的には dutyof care違反の問題とされていた事件
に，伝統的には dutyof loyalty違反の事件に適用されていた法理または立証
責任の分配方法が採用される。これで全く問題がないのだろうか。第二に，
entire fairness基準のうちの fairpriceについて，本件は intrinsicvalueを証
明させる方法を拒否し，当該状況下において合理的に獲得しうる最高価格で
22) Cinerama， 663 A.2d at 1165-66 (Cede IV). 
23) Smith v. Van Gorkom， 488 A.2d 858 (Del. 1985); Unocal Corp. v. Mesa Petroleum， 
493 A.2d 946 (Del. 1985); Revlon， 506 A.2d 173. 
24) Cede， 634 A.2d at 366 (Cede I). 
25) Cede， 634 A.2d at 366-7 (Cede I). 
26) C巴de，634 A.2d at 370 (Cede I) 
(9) 
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あることを証明させる方法を採用した。しかし， TechnicolorがMAF以外
の第三者から申し込みを受けていないのが実情であるのに，どのようにして
この最高価格を算定するのか。また，売り主の取締役が最高価格で売却する
義務を負うことと，買い主の取締役が最低価格で購入する義務を負うことを
どのように調和させたらよいのであろうか。第三に，確かに，デラクェア州
の会社法に関する判例法において，取締役会の dutyof care違反に関する事
件における損害の算定方法および損害の立証責任について正面から論じた拘
束力ある先例は容在しないから，このような事件における被害者救済のため
に， duty of loyalty違反に関する entirefairnessの基準を類推する考え方も
ありうるが，原告が主張したように，不法行為および契約の法理である原状
回復 (rescissorydamage)を類推する考え方もありうる。しかし，被害者たる原
告に原状回復請求を認めるとすれば，新たな問題が生じる。なぜならば，ひ
とつに， MAFはTechnicolor取締役達の dutyof care違反に関与しただけ
で，特に違法行為を行っていないから，この TechnicolorとMacanforの合
併によって MAFが得た利益を原告の損害とみなすことはできないからであ
る。また，もうひとつの理由として， duty of careに違反したTechnicolorの
取締役は，その違反行為から利益を得ていないにもかかわらず，取り消され
る行為から生じた利益を原告に返還しなければならないからである。第四
に，裁判所は，経営判断の対象が，人事や製品開発など事業関係事項 (enter-
prise isues)に関する場合し特定の取引だけに関連する所有権関係事項
(ownership cla凶 i刷 es)に関する場合を無意識のうちに区別してきた。前者は，
たとえば，アメリカにおける当社の鉄鋼事業を拡張するか，それとも縮小す
るかという内容である。後者は，たとえば，価値の不明な財産と引き換えに
大量の株式を発行するか，それともしないかという内容である。前者に関す
る経営判断が長期的な企業の栄枯盛衰に影響を与えるのであるから，取締役
会が放棄することができない企業経営の中心的課題で‘ある。前者に関する，
企業の長期的な経営に関する判断の是非を，その判断がなされた時点、におい
て株主にとって完全に公正 (entirelyfair)であったかを検討することに意味が
( 10) 
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あるか疑問である。しかしながら，皮肉なことに，後者の方が entirefair-
nessの基準を満たしやすい27)。第五に， Cede Iは，原告株主が取締役の信
認義務違反を立証した場合には，取締役が entirefairnessを立証しなくては
ならないとの立場を示している。つまり， duty of careに違反した取締役が経
営判断原則による保護を受けられないということである。これでは馬の前に
馬車を置いているに等しい28)。第六に， Cede Iは経営判断原則が取締役の責
任を決定する実体法上の基準であること，および，取締役会の経営判断に対
する実質的な評価を裁判所がする余地が限定的ながらあることを明らかにし
ている 29)。しかし，経営判断原則の主眼目は，取締役会がdutyofcare違反を
しているかどうかを裁判所が審理しないことにあるのではないだろうか30)。
4. Moran v. Household International， Inc.事件
敵対的な支配権取得 (un企iendlytakeover)に，対象会社取締役が防衛策を
とった場合，その取締役の責任を判断する際にも dutyof loyaltyとdutyof 
careとの差異が消滅することが指摘されている 31)。会社支配権が移転する
ということは，ただでさえ人事，経営方針，金融構造および財産構造に影響
を及ぼすことである。通常は，これらの事項は取締役会の権限事項である。
さらに，株式公開買付 (tenderofer)も，株主の経済状態に明らかに影響を
与えるので，前述の Smithv. Van Gorkom判決において明らかにされたよ
うに，取締役は株主の経済的利益を守るべき特別の義務を負う。しかしなが
ら，株式公開買付が行われる場合，取締役の義務に関係する特殊な事情があ
27) DOOLEY， supra note 2， at254-57; B勾lesManning， Reflections and Practical Tips 
on L~か in the Boardroom After Van Gorkom， 41 Bus. LAW 1，4 (1985). 
28) Stephan M. Bainbridge，刀leBusiness fudgment Rule as Abstention Doctrine， 57 V AND. 
L. REv. 83， at94-95. 
29) Id. at 87. 
30) Id. at 95. 
31) Veasey， supra note 2， at1454; DOOLEY， supra note 2， at547 
( 11) 
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る。第ーに，株式公開買付は，取締役会を抜かして，直接，株主に向けられ
ているから，株式公開買付が行われる際，被買収企業の取締役は，格別何か
なすべきことがない。これは，合併または会社財産の売却の際には，取締役
会の承認が株主による承認の前提要件となっていることと異なっている。第
二に，望んでいない株式公開買付に対してどのように対応するかを決定する
場合，取締役は自分達の地位に関して決定することになるから，不可避的に
duty of loyaltyの問題となる32)。
次に，敵対的な支配権取得に防衛策をとった対象会社取締役が，義務を
果たしたのか否かを判断する際に，従来の dutyof careの判断基準とも，
従来の dutyof loyalty基準とも異なった基準を示した判決として Moranv. 
Household International， Inc.判決3)を検討する。この判決は， Unocal判
決34)が示した，取締役の義務に関する判断基準に従うことを明らかにして
し、る。
4・1 判決の概要35)
本判決は，被告Householdの回ghtsPlanを適切な経営判断として認める
衡平法裁判所の原判決36)を維持するものであった。
1984年 8月14日， Household International， Inc. (以下， Householdとする。)
の取締役会が，ライツ・プランの採用を 14対2の多数決で決定した。そのラ
イツ・プランには， 2種類の発動事由の下で，株主に，普通株式 1株に対し
て1個のライツを発行する内容であった。トリガ一事由のうちのひとつは，
Household株式の 30%の取得を目的とする株式公開買付の発表であり，他
のひとつは，一自然人または一法人が Household株式の 20%を取得したこ
32) DOOLEY， supra note 2， at547. 
33) Moran v. Household Intemational， Inc.， 500 A.2d l346 (Del. 1985). 
34) Unocal， 493 A.2d 946. 
35) なお，黒沼悦郎「ポイズン・ピルの合法性J岸田雅夫=近藤光男=黒沼悦郎編著
『アメリカ商事判例研究.1(商事法務研究会， 2001) 95-101頁参照。
36) Moran v. Household Intemational， Inc.， 490 A.2d 1059 (Del. Ch. 1985). 
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とである。 Household株式の 30%の取得を目的とする株式公開買付の発表
があった場合，ライツが発行され，新たに発行される優先株の 100分の lを
100ドノレで購入すべ〈行使しうる。かっ，取締役会がライツ 1個あたり 50セ
ントで償還することができることになっている。何者かが Household株式
の 20%を取得した場合，ライツが償還不可能なものとして発行され，新た
に発行される優先株の 100分の lを購入すべ〈行使しうる。もしそのライツ
が優先株引受けのために行使されないうちに， Householdが合併された場
合， ライツ未行使者は公開買付者の普通株式 200ドル分を 100ドノレで購入す
ることができる。合併が行われた場合に関するこの flip-over条項が，核心
をなす争点となった37)。
本件ライツ・プランが採用された時期に， Householdは現実には企業買収
の対象となっていなかった。それ以前の 1984年2月には，その経営陣は
Householdが企業買収の対象になりやすいことに懸念を抱き始めていたが，
企業結合を行う場合の承認要件および最低価格に関する定款の規定を修正す
るには至らなかった。しばらくして， Householdの最大株主兼取締役であ
り， Dyson-Kissner-Moran Corporation (以下， D-K-Mとする。)の取締役会会
長である原告Moranが， D-K-Mによる Householdのleveragedbuy-outの
可能性について提案をしてきた。 D-K-Mはそのとき，解体価値に比べて
Householdの株価が著しく低いことを分析に基づき明らかにした。この時
点で， Moranからの提案は検討段階にとどまっていた。 Householdは企業
37) なお，本件で採用された flip-over条項はSecuritiesExchange Act of 1934に基づく
rule 13e-4(t)(8)(i)によって禁止されている。この flipーover条項は，その後，改良が
加えられて， flip-in条項として用いられている。 Flip-in条項とは，対象会社自体の
株式の価値を希釈化するように設計されており，それも，公開買付者が取得すると提
案している株式に限定されている。 Flip-over条項における発動事由は，一般的に，事
前に取締役会の承認を得ずに利害関係ある株主が，一定割合の株式を取得するか，ま
たは，株式公開買付を行うことである。 Flip-in条項が同一種類の株主を差別的に
扱っていることを理由として，が|裁判所がその効力を否定する判決を下しているデラ
クェア州以外の州もあるが，会社法を修正して差別的なライツ・プランを認める州も
ある。 DOOLEY，supra note 2， at545-46. 
( 13) 
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買収が頻繁に行われる時勢において現実に買収の対象となることを心配し，
8月14日開催取締役会で用いるために， Wachtell， Lipton， Rosen and Katz 
(以下， Wachtell， Liptonとする。)およびGoldman，Sachs & Co. (以下， Goldrnan， 
Sachsとする。)に企業買収防衛に関する助言を依頼した。 Householdの経営
陣との 2回の会議を経て，本件ライツ・プランが同年8月14日開催取締役会
に提案されるに至った。同取締役会当日， Wachtell， LiptonとGoldman，
Sachsから派遣された者達が取締役会に参加したこと，およびその者達が本
件ライツ・プランは Householdの経営陣が bust-uptakeover38)が頻繁に行わ
れていることを懸念していることに基づくものであると説明したことが，同
取締役会議事録に記載しであった。
その後， MoranとD-K-Mが本訴を提起し， Household株式 500株を保有
する GretlGolterがその訴訟の原告側に参加した。衡平法裁判所では House-
holdが勝訴したため， Moranらがデラクェア州最高裁判所に上訴をした。
最高裁判所では，経営判断原則が，本件ライツ・プランを Household取締
役会が導入した経緯を審理する基準となりうるかが主な争点となった。この
争点、を論じるにあたり，当裁判所は，本件と UnocalCo中.v. Mesa Petro-
leum Co.判決とを区別した。なぜなら， Unocal判決では，企業買収がまさ
に行われようとしている状況において， Unocalが自己株式について差別的
な公開買付を行ったことが争点であったからである。そのような状況におけ
る取締役会の義務は会社および株主の最善の利益を図ることであり，取締役
の判断は通常の経営判断原則に従うとする。デラクェア州以外の管轄区にお
いても，会社に好ましくないと考えられる企業買収の機先を制する行為の妥
当性を判断する基準として，通常の経営判断原則が採用されていると指摘す
る39)。これに対して本件ライツ・プランは，将来起こりうる企業買収に対す
38) Bust-up takeoverとは，取得した会社の財産を切り売りすることによって，企業買
収に必要な資金を調達することをいう。 Moran，500 A.2d at l349 n4. 
39) See Gearhart Industries， Inc. v. Smith International， 741 F.2d 707 (5th Cir. 1984) (sale 
of discounted subordinate debentures containing springing warrants); Treco， Inc. v. 
Land of Lincoln Savings and Loan， 749 F .2d 374 (7出Cir.1984) (amendment to by-laws); 
(14) 
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る防衛策であって，特定の脅威への対応で、はない。もちろん， このような相
違があるからといって，経営判断原則が不適用となるわけではない。かえっ
て，危険が迫っていない状態で買収防衛策を講じた方が経営陣が誤った判断
をする危険性が少なくなるから，好ましいことであり，経営判断原則を適用
するにふさわしいといえる40)。
しかしながら，経営判断原則が適用されるのは，取締役がその権限内の判
断または取引をした場合に限られるから，本件ライツ・プランを導入する権
限を取締役会が有しているかをデラクェア州最高裁判所は検討する。なぜな
ら，上訴人または証券取引委員会が次の 3つの理由から，本件ライツ・プラ
ンを導入する権限を取締役会が有していないと主張するからである。第一
に，デラクェア一般会社法には，そのようなライツの発行を認める規定がな
い(以下，第一の理由とする)。第二に，敵対的な株式公開買付を受ける株主の
権利を不当に奪う権限を取締役会が有していない(以下，第二の理由とする)。
第三に，委任状争奪戦 (proxycontest)を株主がなす権利を取締役会が根本的
に制限する権限を有していない(以下，第三の理由とする)。
デラクェア州最高裁判所において，第一の理由は次のように議論された。
まず第ーに， Household は，本件ライツ・プランがデラクェア一般会社法
151条 g項および 157条41)に基づき発行されたと主張した。これに対して，
Panter v. Marshall Field， 646 F.2d 271 (が Cir.1981) (acquisitions to create antitrust 
problems); Johnson v. Treublood， 629 F.2d 287 (3d Cir. 1980)， cert. denied， 450 U.S. 999 
(1981) (re釦salto tender); Crouse-Hinds Co. v. InterNorth， Inc.， 634 F.2d 690 (2d Cir. 
1980) (sale of stock to favored party); Treadway v. Care Corp.， 638 F.2d 357 (2d Cir. 
1980) (sale to White Knight); Enterra Corp. v. SGS Associates， E.D. Pa.， 600 F. Supp. 678 
(1985) (standstill agreement); Buffalo Forge Co. v. Ogden Corp， W.D.N.Y.， 555 F. Supp. 
892， affd， 717 F.2d 757， cert. denied， 464 U.S. 1018 (1983) (sale of treasury shares and 
grant of stock option to White Knight); Whittaker Corp. v. Edgar， N.D. 11.，535 F. Supp. 
933 (1982) (disposal ofvaluableぉ'sets);Martin Marietta Corp.， v.Bendix Corp.， D.Md.， 
549 F. Supp. 623 (1982) (Pac-Man defense). 
40) See Warner Communications， Inc. v. Murdoch et al.， 581 F. Supp. 1482，1491 (D. Del. 
1984). 
41) General Corporation Law， 8 Del. C. ~ 151(g) rその権能，名称，優先権，および相
対的な，参加的な，選択的なもしくはその他の権利，またはその権利に対する制限，
(15) 
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上訴人は，同 157条が企業の資金調達に関する法であって，買収防衛策を正
当化する根拠にはなりえないと主張した。この点，デラクェア州最高裁判所
は，同 157条の適用範囲を制限する証拠がないとして，上訴人の主張を認め
なかった。
第二に，上訴人は，デラクェア一般会社法 157条は本件ライツ・プランの
限定もしくは制約弘会社が定款に記載することができない種類または組 (series)
の株式ではあるが，定款によって明示的に取締役会に付与された権限に基づき，その
ような種類または組の株式を取締役会決議によって定めることができる場合には，そ
の取締役会決議文およびその決議の適用がある種類または組の株式の数を記載する証
書が，本編 103条に従って作成され，確認され，提出され，記録される場合，その証
書は，同 103条に従い効力を生じる。その取締役会決議に別段の定めがないときは，
その決議の適用があるそのような組の株式の数を特定数増加または減少することが
取締役会決議によって同様に授権され，かつ指示された旨を記載する，同様に作成さ
れ，確認され，提出され，かつ記録される証書によって，増加(ただしその種類の授
権株式の総数を超えない範囲に限る)または減少する(ただしその時点で発行済みの
その種類の株式の数を下らない範囲に限る)ことができる。そのような株式の数が減
少する場合には，その証書において特定された株式の数は，最初の取締役会決議が行
われる前の状態を回復する。そのような種類もしくは組の株式が発行されていない場
合，または一旦発行されたが社外 (outstanding)株式として残っていない場合，そ
のような種類または組の授権株式が社外株式でない旨，およびそのような種類または
組に関して既に提出された証書に基づいて株式が発行されない旨の，取締役会決議を
記載する証書弘本編 103条に従って作成，確認，提出かつ記録させことができる。
その証書が効力を生じた場合，そのような種類または組の株式に関し証書に記載され
た全ての事項を定款から削除する効力を有する。定款に別段の規定がない限り，取締
役会決議により設定された種類または組の株式が発行されていない場合，議決権，名
称，優先権および相対的な，参加的な，選択的なもしくはその他の権利，またはその
権利に対する資格，限定もしくは制限を，取締役会決議により修正することができ
る。(1)その種類または組の株式が発行されていないことを示し， (2)その取締役会
決議を記載し，かつ (3)その種類または組の名称が変更されるときは，当初の名称
および新しい名称を示す証書が，本編 103条に従い，作成され，確認され，提出され
かつ記録される場合，その証書は，同条に従い効力を生じる。本項に基づき提出され
た証書が効力を生じるときは，それは定款を修正する効力を有する。ただし，そのよ
うな証書が提出され，または本編245条に基づき書換えられた定款が提出された後
に，取締役会が本項の認める決議を行うことが禁止されることはないJoId. 8 Del. C. 
~ 157(a) r定款の規定に従い，会社はその株式または他の証券の発行および売買に関
連するとしないとにかかわらず，証券の所持人に対して，取締役会が承認する証書に
よって証明される，その会社の lもしくは複数の種類の株式を購入する権利またはオ
プションを付与することができるJ。
(16) 
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ような見せ掛けのライツを発行する権限を付与していないと主張した。なぜ
なら，これらのライツは行使されることを予定しておらず，かっこのプラン
は経済的価値がないからである。その上，このプランに基づく優先株は
Telvest， Inc. v. Olson判決42)でいわゆる "illusory"なものであるからである。
この点，デラヲェア州最高裁判所は，上訴人の主張を容れなかった。なぜな
ら，まずライツはトリガ一事由の発生を受けて行使される可能性があるから
であり， トリガ一事由の発生によって発行される優先株も， Telvest判決で
無効とされた証券と異なり，よりすぐれた内容の利益配当請求権および残余
財産分配請求権を有しているからである。
第 3に，本件ライツ・プランが会社の発行するさまざまな証券によく見受
けられる抗希釈化条項 (anti-dilutionclause)に類似するものだと Household
は主張する。他方，上訴人は，デラクェア一般会社法によって法定的に付与
されている資金調達をする権限および同会社法上有効と認められる抗設損条
項 (anti-destructionclause)と，本件ライツ・プランとを区別すべき旨主張した。
これに対して，デラクェア州最高裁判所は，同 157条が資金調達目的にのみ
適用されるべき規定ではないとの理由から，上訴人の主張する区別を認めな
かった。一般的に抗駿損条項とは，合併が万一行われた場合，証券所持人に
その有する権利を保障する目的で，その会社の株式に代替するどのような証
券へでもその所持人が有する権利を転換することを認める条項をいうが，強
圧的二段階買収 (coercivetwo-tier tender offer)を免れる目的を本件ライツ・プラ
ンが有しているとしても，それをもって直ちに本件ライツ・プランが無効と
なることはないとした。
第4に，上訴人は，デラクェア一般会社法 157条に依拠する Household
の主張は同法203条a項 1号， 2号および3号43)と抵触すると主張する。な
42) Telvest， Inc. v. Olson， C.A. No. 5798， Brown， V.C. (Del. Ch. March 8， 1979). 
43) General Corporation Law， 8 Del. C. ~ 203(a) rこの章の他の規定にかかわらず，会
社は， その株主が利害関係株主となった日の後3年間はその利害関係株主と企業結合
を行ってはならない。ただし，次の場合はこの限りでない。(1)その者が利害関係株
主となった日より前に，会社の取締役会が，その企業結合もしくはその株主が利害関
(17) 
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ぜなら，同条は株式公開買付をなそうとする者が公開買付対象会社に対して
買収の意思を通知することを要求する規定であるが，デラクェア州が強力な
規制を置いていないのは，株式公開買付の手続きを妨げたくないとする立法
意思を反映していると解せるからだとする。しかし，デラクェア州最高裁判
所は，上訴人のこの解釈を受け入れず，かつ本件ライツ・プランを株式公開
買付手続に対する障害となりえないとの判断を示した。この点についてはさ
らに後述する。
第5に，上訴人は，本件ライツ・プランがデラクェア一般会社法 157条の下
で効力を認められるとしても， Williams Actの理念に反するので，アメリカ
合衆国憲法の州際通商条項 (CommerceClause)および最高法規条項 (Suprem-
acy Clause)に違反すると主張する。この主張は，イリノイ州の事業買収法
(Ilinois Business Takeover Act)が不当に州際通商を抵触するとして，アメリカ
合衆国最高裁判所が同法を違憲であるとした Edgarv. MITE Corp.判決4)を
重視したものであった。これに対して， Data Probe Acquisition Co中.v. 
Datatab， Inc.判決45)に続き，デラヲェア州最高裁判所は， Edgar判決は私人
聞の行為には適用がないと判断した。
以上により，本件ライツ・プランはデラクェア一般会社法 157条に十分に
根拠づけられているとの結論に至仇デラクェア州最高裁判所は，取締役会
が同法 141条a項46)に基づきライツ・プランを定める権限を本来的に有する
係株主となる取引を承認したとき。 (2)その株主が利害関係株主となった取引の完了
時に，その利害関係株主が，その取引の開始時における会社の議決権ある社外株式の
少なくとも 85%を所有したとき。ただし，この社外株式数を決定する目的のために
は次の株式を除外する。(i)取締役兼務執行役が所有する株式，および (i)従業員
持株計画の従業員参加者が，その計画の所有する株式に関して，株式公開買付もしく
は株式交換に応じて提供するか否かを内々に決定する権利を有しない従業員持株計画
の所有する株式。または. (3)その者が利害関係株主となった日以降に，その企業結
合が，取締役会により承認され，かつ定時株主総会もしくは臨時株主総会において，
書面による同意によらず，その利害関係株主が所有しない議決権ある社外株式の少な
くとも 66213%の賛成票により授権されるときJ。
44) Edgar v. MITE Corp， 457 U.S. 624 (1982). 
45) Data Probe Acquisition Corp. v. Datatab， Inc.， 722 F.2d 1， 5 (2d Cir. 1983). 
46) General Corporation Law， 8 Del. C. ~ 141(a) rこの編に基づき設立された全ての会
(18) 
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との判断を示した。この判断はUnocal判決47)に従ったものである。
次に，本件ライツ・プランの導入によって Householdの基本構造が変化し
たため，株主が株式公開買付を受ける権利を奪われたとする，上訴人の主張
する第2の理由に関しては，以下のように議論された。
デラヲェア州最高裁判所は，本件ライツ・プランが株式公開買付を受ける
権利を株主から奪っていないし，判例上認められた諸々の買収防衛策 (defen
sive mechanism)に比べても， Householdの基本構造に与える影響が少ないと
の結論に至った。
上訴人のこの主張は， SECが弁論趣意書の中で本件ライツ・プランが強圧
的二段階買収のみならず，全ての敵対的企業買収を阻止すると述べているこ
とに基づくものであったが，当裁判所は Unocal判決を引用して，これを否
定したのである。なぜなら，まず，本件ライツ・プランが全ての敵対的企業
買収を阻止することはないからである。たとえば，本件ライツ・プランの下
で，誰もが 19.9%のグループを形成し，取締役達の解任およびライツ償還
のために委任状を勧誘することは可能である。その上，本件ライツ・プラン
は絶対的なものではないから， Householdの取締役達が株式公開買付に直
面して，ライツ償還を要求された場合，専断的にこの申し込みを拒絶するこ
とはできない。ライツ・プランを導入したときと同様に，受認者としての基
準に従わなくてはならない48)。
さらに，重要な権限が株主から取締役に移転することを本件ライツ・プラ
ンが最終目標としており，このような権限移転は認められないとする上訴人
の主張に対しでも，当裁判所は権限移転は起きていないと反論Lている。な
社の事業および業務は，この編または会社の定款に別段の定めがある場合を除き，取
締役会またはその指示によって遂行されなければならない。ただし，本章または定款
に別段の規定があるときはこの限りでない。定款に別段の規定がある場合，本章によ
り取締役会に付与または課される権限および義務は，定款の定める範囲および者に
よって，行使されまたは履行されなければならないJ。
47) Unocal， 493 A.2d at 953. 
48) Unocal， 493 A. 2d at 95←55，958. 
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ぜなら，本件ライツ・プランは，会社財産を鼓損することも，金銭を会社か
ら流出させることも，資金の融通性を損なうこともないからである。そして
Household株式の価格に影響を与えることもないし，株主および会社自体
を税務上不利にすることもないからでもある。したがって，グリーン・メー
ラーからの株式買取や貴重な資産の売却などの，イ也の買収防衛策以上に会社
の価値を駿損することはないし，また，取締役達がライツの償還を拒否する
際に専断が認められないから，企業統治機構に変革をもたらしていない。
最後は，取締役会は株主が委任状争奪戦を行う権利を原則的に制限するこ
とができないという，上訴人が主張する第3の理由についてである。上訴人
のこの主張は，本件ライツ・プランによれば， 20%以上を保有する受益権者
(beneficial owner)が現れることがトリガ一事由となっており，この文言の解
釈として，株主の有する権利のうち議決権のみをこれに相当する割合だけ取
得した者が現れたときを含むと理解することに基づいていた。この点，当最
高裁判所は， Henn著Corporations~ 196 at 518を引用して，委任状の授与
はagency関係を創設するのであって，この agency関係は委任状授与者の側
からいつでも撤回できるものであるとした。したがって， 20%の議決権を
保有する者は必ずしも 20%の受益権者ではないので，上訴人の解釈を否定
した。さらに，上訴人のこの主張は，委任状争奪戦を行う前に複数の個人ま
たは集団からまず20%の株式を取得できないことが，株主が委任状争奪戦
を行う権利を制限しているといえるかという論点を含んで・いた。この論点に
ついて，当裁判所は，確かに本件ライツ・プランは一定割合の委任状取得を
阻害していることを認めたが，しかし，多くの委任状争奪戦においては 20%
未満を獲得すれば制することが可能である事実を指摘し，委任状争奪戦を制
するための要は反経営陣側の主張の内容であるとした。
以上によって，当裁判所は，ライツ・プランを定めることは取締役の権限
の範囲内であるとの結論に至った。
したがって，ここで問題となるのは，取締役達の行為が経営判断原則に合
致するか否かである。当裁判所も，経営判断原則についてAronsonv. Lewis 
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判決49)を引用して， r会社の取締役は，十分な情報に基づき，当該経営判断
が会社の最善の利益であると誠実にかつ正当に信じて実行したものと推定す
る準則jであると認める。しかし， Unocal判決50)と同様に，取締役がその
企業買収防衛策採用行為に関して経営判断原則の保護を受けようとする場
合，まず立証責任を負うのは取締役達であるとした。誠実さと合理的調査を
行ったことを示して，取締役達は，会社の現状の経営方針と効率性に対する
危険があると信じる合理的根拠を証明しなくてはならないのである。そのほ
かに，当該企業買収防衛策が直面する危険に比例して合理的であることの証
明も要する。危険に比例していたことの証明は，企業買収防衛策に賛成した
取締役会の多数が外部独立取締役であり，かっその外部独立取締役が誠実で
あり，合理的調査を行い，かつ会社の現状の経営方針と効率性に対する危険
があると合理的に信じた場合には，取締役達に有利に働く。以上の立証責任
を取締役が尽くした場合に，原告が取締役の信認義務違反に関する究極の立
証責任を負うべきであるとした。本件においては，取締役達は上述の立証責
任を尽くしていたと判断され，かえって原告が取締役達の信認義務違反を立
証できなかったと判断された。
本判決が最後に付言したことは，今回の企業買収防衛策採用行為が経営判
断原則で保護されたとしても，取締役達の本件ライツ・プランの利用に関し
ては，敵対的企業買収が現実に行われようとするときに，別個に評価される
ことになるということであった。
〔付記〕本稿は， 2004年度南山大学パッへ研究奨励金 I-Aによる研究成果の一部
である。
49) Aronson v. Lewis， 473 A.2d 805， 812 (DeI1984). 
50) Unoca~ 294 A.2d at 955 (citing Cheffv. Mathes， 199 A.2d 548， 55←55 (Del. 1964)). 
(21 ) 
